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わ が国企業 の資 金 調達 に 関す るニ 考 察
＝ 規模別および組織名称別を中心としてー
小 椋 康 犬宏
1
」 問題の所在 ＼
今日におけるわが国企業体は，それを取り巻く環境変化（とくに環境主体の
変化）に対応すべく，多 くの課題に対し積極的な問題解決を迫られてい ると
いわなければならない。とくに企業体の国際化，もっとはっきり=。といえば経
営:の国際化はわが国企業体の経営者（ここでは財務管理者を含む）にとって各
分野の。面で重要かつ大きな問題を提起してきたし，今後とも，そうト つた経
営の国際化の中で，具体的諸問題を解決しなければならないであろ う。
さて，経営の国際化は財務の面でいくつかの問題を提起してきた。基本的
に。は，資金調達手段の多様化であり，それが国際的な形でも展開している。
たとえばワラント債（新株引受権付社債warrants ）の発行もその一つである。
またアトメリカで普及してきた株式分割（stocksplits）もわが国でいくつ かの
会社で実施されることになった。つまり，それらの情況は，資金調達の面で
の国際化現象であると考えることができる。そして，他方ではこの資金調達
面での国際化は，海外での資金調達の増大とあいまって，国際的摩擦ともい
ってよいほどのズレを示してきていることもまた事実である。
ところで，以上のような現状を理解しながら，筆者は，わが国企業体の財
務に関する実態を明らかにし ようと検討を試みてきた。その一環として，昭
和57年の春に，「80年代わが国企業の資金調達に関するアンケー ト調査」を
通じて，わが国企業体の財務管理者の主として資金調達に関する意識構造を
調査し，その結果を得た。そして，その調査結果に関する報告は，すでに以
下の三つの論文にまとめ掲載した。 ………
拙稿「わが国企業り資金調達に関する一考察¬ 財務管理者へのアソケフ
ト調査を通じて ―J_,……r情報科学論集第13号』，東洋大学付属電子計 算機 ヤ
2ンター，昭和57年12月。
拙稿「わが国企業の資金調達に関する一考察 業種別（製造業）におけ
る財務管理者の意識構造を 通 じX ― 」，『経営論集第21号』，東洋大学経営
学部，昭和58年3 月。
拙稿「わが国企業の資金調達に関する一考察一 業種別（非製造業）にお
け る財務管理者の意識構造を 通じ てー 」，『経営研究所研究報告第8 号』，
東洋大学経営研究所，昭和58年5 月。
本稿は，この3 つの調査報告論文を補うものである。とくに本稿では，規
模別によるアンケート調査結果を検討してみるこ とにした。また，加えて，
組織名称別，つまり，財務と経理別lによ＼るアシヶ－ト調査結果を検討してみ
ることにした。 十 十 ＼
わが国企業体め財務管理者の意識構造をみたものである。したがって，この
調査結果と財務理論とめ結びつき，およびわが国企業体の財務管理者の行動
理論に関する具体的展開は別の機会に論ずることにする。本調査研究に助力
をいただいた関係者各位に感謝したい1)。 ノ し 十
n 調査対象と調査方法 ‥ し ∧
・本調査は，丁80年代わが国企業め資金調達に関するアンケート調査」2)のも
とに，次に示す3 つの側面に焦点をあわせ，上場会社における財務管理者の
意識構造を明らかにしようとしたものである○・' ・ －: ・ ・I・1.
上企業の財務組織の実情と自己資本に関する側面 ＼y2.
企業の資金調達の実情に関する側面3.
今 後の企業の資金調達に関する側面 ＼ し 丿
丿これら三う の側面に関し, 各々lO項目，総計30項目についで調査を行なった。
アソケサ 士調査の対象はi 東京,丿大阪，名古屋，札幌，新潟，京都，広島，
福岡の証券取引所第T 部およ び第2 部上場の全企業のうち√金融・保険業を
除く1,600社( ダイヤをンド会社職員録に具体的役職・氏名が記載きれていなかづた
数社を除いた) である。その業種別内訳は次の通りである。なお，業種別内訳
は,ニ「日経会社情報'82-I 新春号」……日本経済新聞社，昭和56年, によった。
犬調査実施時期は,ダ昭和57年3 月
七あり，回答社数はこ655社,一回答率は40 ．9%
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で あ っ た （ 内 ， 製 造 業 分 回 答 数 は455 社 ， 回 収 率41.0% ）。 回 答 す る う え で の 間 合
・ 。 ・ ’ ｜ ，・I ・
わ せ に 関 し ， 数 社 に 対 し て 電 話 に よ る 説 明 を 行 な っ た 。
●1.J ・調 査 対 象 者 は
， そ れ ぞ れ の 企 業 の 財 務 部 長 （ と く に 本 社 を 中 心 と す るミ）I・に 焦
点 を 合 わ せ た 。 こ れ は ， 経 営 者 で は な く て ， 財 務 管 理 者 の 意 識 構 造 に 主 た る
焦点を合わせたいと考えたからである6
? ? ?
■ ｜ ・ ・1
調 査 方 法 は ， 郵 送 に よ っ
た
。
と く に 原 則 と し て ， 会 社 名 ， 所 在 胤 電 話 番
号
，
回 報 者 氏 名 ， 回 答 者 職 名 の 欄 を も う 尚け ， 明 ら か に し た と こ ろ に 特 徴 が 池
る。これは，とくに，財務部長（ここでは. 財務部が独立していない場合,経理廊
長の場合もあるし，財務課長の場合もある）の組織上の位置づけを考えてみた と
とであり，日本的特質を引き出したいとい う意図からでてきたものであるj
本調査研究は，それ自体の分析から筆者が提起したいと考えている構想に
対して，一つの手掛りを得たいと考えるものである。そして，ここでは，本
調査のうち第1 に，規模別区分として，第2 に，組織名称別区分として√そ
の結果を検討することにする。 十
また，本調果結果の内訳は，①業種別比率，②資本金別比率，③自己資本
比率別比率，④金融収支別比率，⑤回答者役職別比率，⑥株価別比率，⑦組
織名称別比率の各々について次に示しておきたい。 十
く 調査対象の回答結果の内訳〕 ▽
① 業種別比率
業 種 対 象 回答数 回答率(%) 業 種 対 象 回答数 回答率(％)
水産・鉱業
建 設
食 品
繊 維
紙・パルプ
化 学
薬 品
石油・ゴム
ガラス・土石
鉄 鋼
非 鉄 金 属
機 械
電 機
17社133
社91
社83
社33
社98
社67
社34
社63
社61
社89
社164
社155
社
8社57
社34
社28
社13
社.46
社32
社12
社27
社27
社29
社
く69 社60
社
47.1%
42.9%
37.4%
33.7%
39.4%
46.9%
47.8%
35.3％42.9%44.3%32.6%42.1
％38,7%
造 船
自 動 車
精 密 機 器
印刷・事務機器
商 社
百貨店・スー/>
－
不 動 産
陸 運
海 運・空 運
倉 庫・通 信
電 力・ガ ス
サ ー ビ ス
合 計
17社
、63 社39
社35
社129
社37
社21
社45
社32
社35
社18
社41
社1,600
社
9社30
社19
社12
社46
社12
社7
社18
社15
社16
社10
社19
社655
社
52.9%
47.6%
48.7%
34.3%
35.7%
32.4%
33.3%
40.0%
46.9％45,7
％55.6
％46.3%40.9%
4業 種 別区 分は， サンプ ル数 の点 から も考えて， 証券 コードを 中 心 とする区
分に よった。し た がっ て，業 種 とし て異な るもの が二 つ以 上含 まれてい る場
合 も
づ
あ るo
② 資本金別比率 ニ
資本金
a）5
渠
満
b）5
億
以上
？10
億
未満
c）10
億
以上230
億
未満
d）30
億
以上
？100
億
未満
e）lOO
億
以上
？500
億
未満
f）500
億
以上
？1,000
億未満
g）1,000
億
以
上
回
答
社
数
合 計 4 162 226 170 74 11 8 655
比 率 0.6 24.7 34.5 26.0 11.3 1.7 1.2 100%
資本金別は，一応次のような区分を目安 に 考え た。（なお，資本金が10億以
上であっても第2 部上場会社もある。）a
）5 億未満……地方証券取引所第2 部上場会社で，小規模の会社b
）5 億以上～10億未満……第2 部上場会社で，小規模の会社c
）lo 億以上～30 億未満……第1 部上場会社で，小規模の会社d
）SQ 億以上～100 億未満……第1 部上場会社で，中規模の会社 犬e
）100 億以上～500 億未満……第1 部上場会社で，大規模の会社0500
億以上～1,000 億未満……第1 部上場会社で，巨大規模の会社g
）i,ooo 億以上……第1 部上場会社で，超巨大規模の会社 ヶ
本稿では，上記資本金別を次のように3 つに集約した。第1 は，a）とb）で
加えて166社が小企業，c）のみ226 社が中企業，d）からg）まで263 社が大 企業
として再区分した。
③ 自己資本比率別比率
自己資本比率
a）50%
以上
b）50%
未満240%
以上
c）40%
未満230%
以上
d）30%
未満220%
以上
e）20%
未満Z10%
以上
f）10%
以下
回答
社
数
合 計 86 70 96 117 187 99 655
比 率 13.1 10.7 14.7 17.9 28.5 15.1 100%
自己資本比率の実数値は，日経会社情報'82新春号から とった。
④ 金融収支別比率
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金 融 収 支 a）黒 字 b）赤 字 回 答 社 数
合 計 139 516 655
比 率 21.2 78.9 100%
金融収支は，日経会社情報'82 新春号からとった。金融収支0 は黒字に,ら
れた。
ユ⑤ 回答者役職別比率
役 職 名 a）
部長以上
b）
課長以上
c）
係長以下
d）
そ の 他
回答社数
合 計 278 222 129 26 655
比 率 42.4 33.9 19.7 4.0 100％
回答者役職は，
⑥ 株価別比率
本アンケートに記載のものによった。
株 価 a）200
円以下
b）201
円以上499
円以下
c）500
円以上999
円以下
d）1,000
円以上
回答社数
合 計 187 330 100 38 655
比 率 28.5 50.4 15.3 5.8 100%
株価は，昭和57年3 月31 日現在の株価を基準にした。
⑦ 組織名称別比率ト
名 称
a）
財
務
部
b）
経
理
部
財
務
c）
経
理
部
経
理
d）
経
理
部そ
の
他
e）
総
務
部
f）
管
理
部
g）
資
金
部
h）
モ
の
他
回
答
社
数
合 計 157 85 50 290 26 13 12 22 655
比 率 24.0 13.0 7.6 44.3 4.0 2.0 1.8 3.3 100%
組織名称は，本アンケートに記載のものによった。
6 ∇
Ⅲ 調査結果の概要一 規模別を中心として
，本調査は，三つめ大きな枠組を考えて実施した。L
企業の財務組織の実情と自己資本についてi
ここでは，財務組織の実情を財務組織そのものと財務職能の内容を設問し
た結果，および会社の財務体質り一つの手掛りどなる自己資本比率に関する，
内容を設問した結果が明らかにされる。2.
企業の資金調達の実情について
ここでは，資金調達に関する一般的見解をファイナV ス理論で重要な概念
の一つである「資本コスト（thecostofcapital）」との関連で設問した結果 が
明らかにされる。なお，配当政策も重要項目として設問され，その結果が明
らかにされるノ 加えてレ ここでは財務活動の内容結果が明らかにされる。3.
今後の企業の資金調達について
ここでは，財務戦略の立場から，具体的な財務活動結果が明らかにされる。
今後のわが国企業の財務行動を推測するうえで重要な手掛りを与えるものと
考える。
ここでは，まず資本金別からその概要をみてみようo
’1-
（1） 現在，貴社において，財務に関する組織がありますか。
1 小企業 （10 億円未満）
2 中企業(詣 賜^)
3 大企業 （30 億円以上）
a）Yes164
社99.8%225
社99.6%262
社99.6%
?
?
?
?
??
???
c）
無回答0
社?
?
?
?
?
回答社数166100
％282100%263100%
ここでは，ほとんどすべての会社が財務に関する組織があると回答してい
る。 ： ニ ・，1-(2)
前項a) の場合，その組織はどのような名称で呼ばれていますか。
1 小企業2
中企業
?
?????
??
?
??
??
?
。
????
b）
経理10362.811651.6
c）
総 務 3.020.9
?
??
?﹈?
e）
資 金116.7156.7
f）
モの他21.262.7
回答社数
164
100%
225
100%
3 大 企 業 ‥‥， 148
56.5
63
24 ．0
?
わが国企業の資金調達に関する一考察7346.22621.117.60.8100%
この項目は; 財務の名称を尋ねている。大企業では財務の独立がはっきり
しているが，中企業，小企業ではいぜんとして経理の方が強い組織になって
いることが推察されるOII ヶ ”l-
（3） その組織は何年前に設けられましたか。〉 △犬
1 小企業2
中企業3
大企業
?
?
???
5.5
8
3.6
7
2.7
：b ）3
年～8年1811.02511.1166.19年～12年84.9177.6176.5
.d) ・ 13
年以上12878.017477.3221
ダ84.4
e）
その他i0.610.410.3
回答社数
164
100%
225
100%
262
100% 。
この項目では，財務に関する組織の成立であるが，大企業，中企業，小企
業のいずれもd) の13年以上のものが多く，全般にふるくから=存在し ている
ことがわかる。 ダ 尚l-(4)
その組織の構成人数は何名ですか。
1 小企業2
中企業3
大企業
58
35.4
48
21.3
17
6.5
?
???
??
??
42.7
82
36.4
69
26.3
?
??
?
??
??
?
?
9.8
51
22.7
46
17.6
7．9188.03814.5
?
????
???????
4.4
25
回答社数
2
1.2
16
7.1
66
9.525.2
2
????
0.4
164
100%
225
100%
262
100%
この項目は，組織の構成人数を尋ねているが，大企業，中企業，小企業と
も少人数で財務の仕事が遂行されている。ただし，その数がio名以内である
もの，つまりa) とb) を加えた数値のウェ イトが小企業ほど高,くに続いて中
企業，逆に大企業が一番少なくなっている。これは企業規模から:みて当然の
ことであると考えられる。 十 一l-(5)
その組織での職務内容は何ですか。 ニ ノ
1 小企業（164社）a
）信用供与と支払方針
該当 ナシ148160 50 100
90.2
8b ）銀 行 取 引 関 係c
） 余 剰 資 金 の 投 資d
）資 本 予 算
コe ） 株 主 関
・ 係0
年 金 基 金 等g
）財 務 諸 表 の 作 成h
）事 務 の 集 中 化i
）原価計算お よび管理j
）内 部 監 査k
）記 録 お よ び 報 告1
） 財 務 分 析m
）そ タ） 他2
中企業（225 社）
／a ）信用供与 と支払方針b
）銀 行 取 引 関 係c
）余 剰 資 金 の 投 資d
）資 本 予 算e
） 株 主 関 係0
年 金 基 金＼ 等g
） 財 務 諸 表 の 作 成h
） 事 務 の 集 中 化i
） 原価計算お よび管理j
） 内 部 監 査k
・）記 録 お よ び 報 告1
） 財 務 分 析m
） そ の 他3
大企業 （262 社） ‥a
） 信用 供与 と支払方針
しb ）・銀 、行 取 引 関 係c
） 余 剰 資 金 の 投 資d
） 資 本 予 算e
） 株 主 ．掴 係f
）年一一金 ‥基 ……金‥等g
） 財 務 諸 表 の 作 成
163
????????
―???
35
81
。43
90
づIll
12
該当205222197
????
??
???
???
―?
―?
34
90
・46
119
164
34
該 当244260254
?????
﹈??
1
42
79
158
148
41
129
83
121
74
53
152
ナシ20328842252138419113517910661191
ナ シ182886262233161
99.4 ‥‥‥
‥ ｜74.4151.813.7
「 ニ9.8
：
21.3口49.41J26.2
コ54.91
50 100
|9L.1 コ98.7
］187.6jl62.7
犬 ］
回5.3|
|62.7
15.1:「J40.0l
匯4|52.91|72.91
匹 コ 犬O
ニ ‥50
93. に ト … … …｜99.2I|96.9
…………:… ……… …|
厘2
‥ ‥‥‥‥‥‥‥j … …
『 … … こ… …… |
江 コ
… … … ……38.5
コ … … …………
h ） 事 務 の ’集 中 ‾7・ft:・’i
） 原 価 計 算 お よび 管 理j
） 内 部 監 査k
）レ記 録 お よ び 報 告1
） 財 務 分 犬析
m ）そ
こ こ で は ，
の 他
30
46
21
131
163
66
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ニ216
匹]i:i ト241|8.013150.Ol9962.21196|25.1
コ
財務固有の仕事であると考えるa) からd) まで( トレジャラ つー
まり財務部) の仕事にういては，小企業，中企業，大企業ともほとんど同じ ゛
程度の高い比率をもっており，その仕事が遂行されているのがわかる。
他方,コントローラー固有の仕事( ことでは経珪の仕事) であると考えられるg)
から1) までの仕事については,小企業,中企業,大企業ではいくぶん異なっ
ている・。つまり，小企業では，g) 財務諸表の作成75%,1) 財務分析67.7%,k)
記録および報告54.9 ％,i) 原価計算および管理49.4% が多く，相対的に経
理の仕事も多いことがわかる。中企業については，1)財務分析72.9%,g) 財務し
諸表の作成62.7%,k) 記録および報告52.9%,i) 原価計算および管理となっ
ており，ほとんど小企業と同じように経理の仕事が行なわれていることがわ
かる。大企業については，1)財務分析62.2%,k) 記録お よび報告50% となって
おり，小企業や中企業に比べて少なくなっている。これは,企業規模が大きく
なることによって，財務部と経理部の仕事が分化していることが推測される。l-(6)
上記の職務を遂行する上での対境関係者jは何ですか。
1
小企業（164社）a
）銀
b）保c
）証d
）株
?
?
?
?
0 公 認O
モ
会
の
2 中企業 （225 社）a
）銀
b ）保C
）証d
）株
計
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
該当 ナシ0
152
67
115
29
121
125
該 当207Ill
????
139
ナ シ
18
114
48
187
50 100
1292.71
9740.91 ニ4970.1
ト135
厄⊇□4373.8
ト
|回 ］0
50 100
92.01
匹
78.71
16.9
10
e）公 認0
モ
?
?
??
?
3 大企業（262 社）a
）銀
b）保c
）証d
）株
?
?
?
?
e）公 認0
モ
1 小 企 業2
中 企 業3
大 企 業
1 小 企 業
会
の
計
156
30
該当
???
???????
―??
―?
?
?
?
?
?
?
a ）
22
a）Yes5130.78537.68733.1
69
195
ナ シ37516213135216
?
?
?
?
?
?
?
いから24
69.3 ∇ ｜
回涸O
）50 100
98.91
71.4l
93.91
18.7I
!48.5… …… ！
江 口
この項目は対境関係者を尋ねているが，まずa) 銀行については，大企業，
中企業，小企業もほとんど変化なくもっとも強く関係していることがわかる。h
保険会社およびc) 証券会社については， 小企業から中企業， 大企業へ移
ることによって，より高い比率を示していることがわかる。つまり，保険会
社，証券会社は，目下 のところ大企業の方に重点的関係をもっていることが
わかる。他方，e)公認会計土にういては，小企業から中企業，大企業へ移動
することに:よってより低い比率になっていることは注目できる。財務部と経
理部の分化していない小企業にとって，おそらく経理部と関係をもつ公認会
計士は，対境関係者として重要なものの一つとなるのであろう。1-(7)
現在，貴社の自己資本比率を適当と思いますか。
b）No11468.713961.517566.5c）
無回答10.620.910.4
回答社数
166
100%
226
100%
263
100%
ここでぱ，小企業，中企業，大企業とともに現在の自己資本比率は適当で
ないと考えているものが多いことがわかる。1-(8)
前項a) の場合，その理由は何ですか。
回答社数
5 51
2 中 企 業3
大 企 業
43.1
55
64.7
47
54.0
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47.1
28
32.9
34
39.1
9.8
2
2.4
6
6.9
100%
85
100%
87
100%
ここでは, 現在の自己資本比率を適当と考えるものの理由を尋ねているが，a)
他社との関係を比較して，をあげたものが多いのは中企業となっている。
その他，大企業においてもそれをみることができる。これらは，わが国企業
における財務管理者の意識構造の一つを表わすものであろう。l-(9)
前々項b)の場合，自己資本比率をどうしますか。
1 小 企 業2
中 企 業3
大 企 業
?
?
????
99.1
137
98.6
173
98.9
b）
下げる
??
?
1.4
2
1.1
?
?
? ??? 回答社数
114
100%
139
100%
175
100%
こ こでは， 自己 資本比 率が不 適当 であ ると答え た も のに対し て， 自己資 本
比率を上 げ るか下げ る かを尋 ね てい る。 結果 とし て， 小 企業， 中企業，大 企
業 とも， ほ とん どすべ て自己 資 本比率 を上 げ ると回 答し てい るこ とがわかる。l-
（io） 貴社における自己資本比率の水準は，どの程度が望ましいとお考えですか。
1 小企業2
中企業3
大企業
a）50%
以上4325.96830.17628.9
b）50%
～41% 18.13615.93412.9
C
）40%
ヘ31％3621.75 23 94818.3
d）30%20
～21% ～
44
26.5
49
21.7
77
29.3
????
???
??
??
‥?
??
???
?
?
?
?
1
0.6
1
0.4
3
1.1
g） 回答社数
無回答
2
1.2
4
1.8
2
0.8
166
100%
226
100%
263
100%
ここでは自己資本比率の水準を尋ねているが，小企業，中企業，大企業と
もほとんど同じ傾向を回答していると考えられるが，いくぶん，中企業にお
いて，自己資本比率を高めに設定していることが理解できよう。 十
12 ∧2-
（l） 今後2～3年の資金需要のうち，現在において，次のいずれが大きい と 思い
ますか。 ’I し
1 小 企 業2
中 企 業3
大 企 業
a）
設備資金
＼85
51.2
130
57.5
165
62.7
b)
運転資金8148.89341.29536.1
c）
無回答
????
?
1.2
回答社数
166
100%
226
100%
263
100%
ここ では, 今 後2～3 年 の資 金需 要を 尋 ねてい るが， 設備 資金に つい て， 小
企業 から 中企業， 大 企業 へ 移るに つ れ て， そ の比 率が 高 くなっ てい ることが
わ かる。 この 結果 から は， 基本的 には ，大 企業 のほ うに設 備資金 へ の資 金需
要 が多い ところに 特 徴を 見出す こ とが でき よ う。2-
（2） 現在，貴社においては，資金調達として次のいずれに重点を置いていますか。
1 小 企 業2
中 企 業3
一大 企 業
a）
内部資金
88
53.0
104
46.0
135
51.3
b）c ） 回答社数
外部資金 無回答
78
47.0
120
53.1
123
46.8
??
?
O。951.9
166
100%
226
100%
263
100％
ここでは，資金調達の重点を尋ねているが，内部資金が多いものは,づ小企
業と大企業となっており，他方，外部資金が多いものは中企業となっている。
この結果からある面では，中企業に企業の成長力があると考えられる。2-(3)
前項a) の場合，特にいずれの調達源泉が重要だと思いますか。 尚l
1 小 企 業2
中丿 企 業3
大 企 業
a）
内部留保
‥6311
71.6
.83
79.8
ニ114j ・
…
…84.4 二
b）
減価償却
し ∧23
…26.1
………2120.2
… …21
＼ レ15.6
C
）
無回答22.3
?
??
ここでは，内部資金の場合の調達源泉を尋ねているが，
回答社数88/100%104100
％135
ニ100% ト
内部留保について，
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いくぶん，小企業より中企業，大企業への比率が高くなっている。2-(4)
前々項b) の場合丿特にどの調達源泉が重要だと思いますか。
1 小企業2
中企業3
大企業
:a)∧b)普通株 優先株
・15
19.2
29
24.2
13
10.6
12
1.32.6
015
012.5
137
0.830.1
e）f ） 無回答 回答社数
借入金 その他 十
060
076.9
073
060.8
760
5.748.8
??
2.5
4
3.3
???
O。8
78ト100
％120100%123100%
ここでは，外部資金の場合め調達源泉であるが，小企業，中企業，大企業
いずれの場合も,e) 借入金が多いのがわかる。ここで注目すべき点は，a)普
通株，c)転換社債の項であるが，普通株については，小企業，中企業に比較
的多く，転換社債については大企業に多いことがわかる。これは，小企業，
中企業が成長する場合，借入金についで普通株による資金調達が基本的なも
のであると考えているからであろう。2-(5)
資金調達源泉の選択基準は，次のいずれが重要だと思いますか。
1 小 企 業2
中 企 業3
大 企 業
a）
資本コストお
よび資本構成115
－69.317577.422685.9
b）c ） 回答社数
資金調達の 無回答
容易性47416628.32.4100
％46522620.42.2100%33426312.51.6100%
ここでは，資金調達源泉の選択基準であるが，小企業，中企業，大企業へ
移るにつれて，a)資本コストおよび資本構成をとりあげる比率が高くなって
いるのがわかる。 。・
■・2-(6)
時価発行増資の場合，メリットとして次のいずれだと思いますか。
1 小 企 業2
中‥ 企 業
資本コス79,47.69843.4
?
?????
47.0
121
53.5
の充実
c）
無回答95.473.1
回答社数
166
100%
226
100%
14
3 大 企 二業98159 ニ6 ご26337.3
・60.52.2100%
ここでは，時価発行増資のメリットであるが，小企業・中企業より大企業
のほうが，b)自己資本の充実をあげる比率が高い。これは，わが国の大企業
が，a)資本コストよりも，この自己資本の充実に基本的な考え方を示してい
ると考えることができ，同時に，そのことが日本的特色を示すものであると
もいえよう
○2-(7)
転換社債の場合，メリットどして次のいずれだと思いますか。
1 小 企 業2
中 企 業3
大 企 業
a)
ト8350.013258.421280.6
b）
資金調達の容易性
49
29.5
74
32.7
39
14.8
ここでは，転換社債のメリットであるが，
c）
無回答3420.5208.8124.6
小企業，中企業，
回答社数166100%
・226100
％263100%
大企業へ移る
・にっれて，a) 資本コストを考えるものが多い。2-(8)
普通社債の場合，メリットとして次のいずれだと思いますか。
1 。小 企 業2
中 企 業3
大 企 業
a）
資本コス6136.710144.711443.3
b）
ト 資金調達の容易性
74
44.6
103
45.6
127
48.3
C
）
無回答3118.7229.7228.4
ここでは，普通社債のメリットであるが，小企業，中企業，
回答社数166100%226100%263100%
大企業，いず
れもa) 資本コストと,b) 資金調達の容易性との比率は，だいたい同程度であ
ると考えてよい。
2-（9） 借入金の場合，
1 小 企 業
メリットとして次のいずれだと思いますか。
資本コスト3118.7
b）C ）
資金調達の容易性 無回答
129
77.7
6
3.6
回答社数
166
100%
2 中 企 業3
大 企 業
34
15.0
42
16.0
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183
81.0
215
81.7
9
4.0
・6
2.3
226
100%
263
100％
ここでは，借入金のメリットであるが，小企業，中企業，大企業，いずれ
もほとんどb) 資金調達の容易性を考えており，a)資本コストは少な くなっ
ていることに注目したい。資本/コストが少ない比率を示しているということ
は，わが国企業の特色になることは疑いのないところであろう。2-(o)
貴社の配当を決定するにあたっては，次のいずれだと思いますか。
1 小 企 業2
中 企 業3
大 企 業
a）
安定配当政策
113
68.1
161
71.2
200
76.0
b）
配当性向主義4828.96227.45621.3
c）
無回答53,031.372.7
回答社数
166
100%
226
100%
263
100%
ここ では， 配当政 策を 尋ね てい るが， 小企業 から中 企業， 大企 業へ 移るに
つれ て，a) 安定 配当政 策 が多 くな ってい ることがわ か る． 安定 配 当政策 がわ
が国企業 の伝 統的方 法 であ った ことを 理解し ながら， 小企業， 中 企業 が， 配
当性 向主義に よる配 当政 策を かな りとりつ つあ る点を 吟 味 す る 必 要 があ ろ
う． 犬 ・..・・.・ ・・.・
・ ．3-()
今後，数年間に貴社において，どのような資金調達形態を考えていますか．
1 小企業（166社）a
）普 ・一 通 株b
）優 先 株c
）転 換 社 債d
）ニ普 通 社 債e
）借 入 金f)
ワ ラ ン ト 債g
）中 ・ 短 期 債h
）現先売りによる調達i
）そ 十 の 他
該当 ナシ0
??????
?
??????
．????
????
50
1.8
?
??
???
?
88,61
0^
1回| し 犬IL_2I
ロレ ……… ……＼……
16 。2
中企業 （266社）
a ） 普b
く）優c
） 転d
） 普e
） 借
?
?
?
?
?
?
f) ワ ラg
） 中 ・
入
ソ ト
短 期
?
?
?
?
?
?
債
h ）現先売りによる調達
i ）そ の3
吠 企業（263 社）
a) 普b
）優c
）転d
）普O
借
?
?
?
?
?
?
f）ワ ラg
）中 ・
入
ソ ト
短 期
他
?
?
?
?
?
?
?
h ）現先売りによる調達O
そ の 他
1 小 企 業2
中 企 業3
大 企 業
a）Yes137.86327.916663.1
該当 ナシ
?????
―??
21
20
該当
??????? ?
96
225
158
206
????????
ナ シ1432589017053194233224
??????
．?
．???????
0 50 100
|57.5 ニ ｜0.4
匯TTT コ
回レ79.61l4.9|
丿
区コ
回
匯ト 犬
0 50
匿亙二 二ココU
回
35.4コ
匹811
亙瓦二|11.4
匯8
2524.2
100
ここでは，数年間先り資金調達形態を尋ねているが，小企業と中企業でlit.e)
借入金がトップ で，続いてa) 普通株となっている。他方，大企業では，a)
借入金がトップについては変わらないが，続いてc) 転換社債があげ ら れ て
いる点は興味深い。3-(2)
今後,数年間に貴社において,海外での資金調達を行ないたいと思いますか。
c） 回答社数
無回答
1
0.6
4
1.8
5
1.9
ここでは，海外での資金調達を望むかについて尋ねているが，
166
100%
226十100
％263100%
小企業，中
企業に比較して，大企業において，
が理解でき。る。
3-（3） 前項a ）の場合，1
小企業 （13社）a
） 普 通b
）転 換 社e
） 普 通 社d
）そ の2
中企業（63社）a
）普 通b
） 転 換 社0
普 通 社d
） そ の ＝3
大企業 （166 社）a
） 普 通b
）転 換 社Q
）普 通 社d
）そ の
ここ では，
とがわか る。
1 小 企 業2
中 企 業3
大一企 業
わが国企業の資金調達に関する一考察 阿
伍 倒 的 腸 そ れ を 望 ん でい る こ/ごと（63.1 ％）
どのような調達形態を考えていますか。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
21.1
43
19.0
62
23.6
該当 ナタ0
??
????
?????
?
??
13 回 丿+9|30.8
二二］1115.4|10|23.
匹 レ
ナシ0
61
6
52
60
ナシ
b）
国内での
経営活動
24
14 ．59140.3
・15157.4
50 100
3^1 ‥ ダ90.511
回 ］|4.8
レ050
100
142 匹]□35|78.9
ト ＞ ｜118
匯]［ コ12425.3
コ
海外での資金調達形態は，転換社債を中心として望んでいるこ
3-(4） 海外での資金調達の主な使途は，次のいずれだと思いますか。
C
）
無回答
107
644
92
40 ．し75019.0
回答社数
166
100%
226
100%
263
100%
ニここ では，目下のところ中企業,大企業においt:,a) 海外での経営活動よりb)
国内での経営活動に海外での調達資金を使いたいと考えている。ゝただし コ
小企業においては,こ中企業と大企業とは反対犀なうドているところが興味深い。
18
3-（5） 企業合併は，資金調達に主要な影響を及ぼすと考えますか。
1 小 企 業
・・・・・〒-・-2中 企 業3
大 企 業
a）Yes9557.212856.015558.9
??
31.9
79
34.0
83
31.6
c）
無回答1810.9198.0259.5
回 答社数
166
100%
226
100%
263
100％
ここでは，企業合併の資金調達に関する影響であるが，小企業，中企業，
大企業にわたって，ほとんど同じように影響があると回答している。
3-(6) 前項a) の場合，その影響はこどめように思l
! 一 小 企 業
・-r- 醐・・・6・・ ・2
中 企 業3
大 企 業
a）
プラス8488.410380.512983.2;
b）
マイナス55.31713.3138.4
まヽすか。c
）
無回答66.386.2138.4
回答社数
95
100%
128
100%
155
100%
万ここでは，企業合併の資金調達に関する影響であるが，小企業，中企業，
大企業，いずれも80% 以上の比率でプラスになると答えている
○3-
（7） 今後，株価を考慮して資金調達を行ないますか。
1 小 企 業2
中 ノ企 業3
大 企 業
a）Yes7645.811249.617265.4
?
??
???
??
?????
祚
無回答31.8
▽ こ こ で は,
に 比 較 し て。
に お い て は ，
???
?
回答社数166100%226100%263100%
資金調達におけ る株価の考慮を尋ねているが，こ=小企業，中企業
大企業に株価を考慮する回答が高くなっている。つまり大企業3
社中2 社が株価を考慮すると回答している。 ト
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了(8) 前項a) の場合，。その考慮 とit 次の項 目のうちど れと関連してい ますか。
1 小 企 業2
中 企 業3
大 企 業
57.9
64
57.1
94
54.7
9.227.6
9126
8.023.2
744
4.125.6
e）f ） 回答社数その他 無回答2176
1.3
9
8.0
13
7.5
?????
?
．
???
‥‐ ? 1.3
1
1.0
1
0.6
100%
112
100%
172
100%
ここでぱ，株価を考慮する場合の関連内容を尋ねているが，小企業，中企
業，大企業ともa ）利潤が同じ程度の比率（50% 以上）で高く，c）各種利益 率
が同じ程度の比率（20% 台）で続いている。小企業，中企業，大企業 におけ
る差異はないと考えられる。3-
（9） 余剰資金の運用について，次のうちどれを重視されますか。 レ
＼a ）
株式1
小企業106.02
中企業94.03
大企業114.2
b ）
信 託21.231.32
39
23.5
56
24.8
67
d）e ）現先 預金
6831
41.018.7
11925
52.711.1
153
0.825.558.2
14
5.3
f）
その他116.6125.3103.8
g） 回答 社 数
無 回答51663.0100%212260.9100%62632.3100%
ここでは，余剰資金の運用であるがレ 小企業，中企業，大企業ともいずれ
もd) 現先がトップで，続いてc) 債券，e)預金となっている。小企業，中企
業，大企業ともそれぞれ差異はないととがわかる。
3-（o ） 今後，貴社の財務戦略は，a
）
無借金企業
をめざす し
1 小 企 業2
中 企 業3
大 企 業
78
47.0
101
44.7
97
36.9
次のうちどちらですか。
借金の効用
を見直す
88
53.0
121
53.5
153
58.2
?
?
? ?????
この項目は，財務戦略を尋ねているが，小企業，中企業，
回答社数
166
100%
226
100%
263
100%
大企業に,いくぶ
,20
んの変化がある6 つまり; 小企業，中企業，大企業になるにっれ七，a)無借
金企業をめざす項の比率が小さくなり，他方√b)借金の効用を見直す項の比
率が高くなっていることであるレ し
Ⅳ 調査結果の概要
1・ 財2
経
?
?
3 そ の レ 他
合
1: 財2
経
?
．
?
3 そ ＼の 他
合 計
計
組織名称別を中心としてー
・－Yes273100282
????
???
???
???
b）
経理
?
『???????
．??????
??????
当然のことながら，
c）d ）
総務 管理
????
?
1.1
????
?
???
?
75.0
72
1.1 レ11.1
回答社数273100%282100%100j100%655
｀100%
すべて財務に関する
f）
その他
???
?
10.4
10
1.5
回答社数:
273 ≒100%283100
％96100
％651100%
ここでは. 組織名称 からそ の概要を み てみ よう。i-
（i） 現在，貴社において財務に関する組織がありますか。
ここでは,し財務および経理とも，
組織があると回答している。犬
l-(2) 前項a) の場合，その組織はどのような名称で呼ばれていますか。
a）
財 務273
???
?? ?
こと 恰は， 財 務お よび 経理以 外 の名称をあげ た も:の の うち， 資 金 とい り名
称を 回答し た もの が多 い こ とを 示しTか るヽ。以下 の設 問 で， そ の他 の分類に
おいて 回答し た 結果は1 基本的に は資 金部（課）り 立 場 か ら のもの であ る と
考 え るノこ とにし よ う。… …… ……’=…… … ……
…,‥‥
‥ ‥‥ト… … ………万一
50
273
273
273
273
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ト（3） その組織は，何年前に設けられまμたか。
1 財2
経
?
?
3 モ の 他
合 計
?
?
???????
．
．?
．?
?
（?
＝???
b）3
年
～8 年3613.2124.2n11.5599.1
25
9.2
8
2.8
9
9.4
42
6.5
? ?
?
? ?
e)≒その他
192
70.3
260
92.2
71
74.0
523
80.3
2
0.7
1
0.4
?
『?
0.4
:’・t ＼、コ
回 答 社 数.
’ ・ご1
ダ273^
丿…
… 100%
∧282100%
卵100%651100%
こにでは，財務という部署が，経理という部署よりも明らかに新しく生ま
れてきた組織であることがわかる6 同様に資金とい う部署も，財務どともに
新しいことがわかる。 こ ヶ ・l-
（4） その組織の構成人数は何名ですか。
匹
以下
1 財 務5219.02
経 理4315.23
そ の 他2829.2
合 計12318.9
?
?
????
?
30.0
95
33.7
44
45.8
221
c）d ）11
名 万16 名
～15名 ～20名
44
16.1
60
21.3
9
9.4
113
33.917.4
27
9.9
35
12.4
7
7.3
69
10.6
e）21
名
～25名
21
7.7
16
5.7
1
1.0
38
5.8
謳
以上
46
16.8
31
11.0
7
7.3
84
12.9
g） 回答社数
そ の他 ・.I
1
0.4
2
0.7
??
O。5
273
100%
282
100%
96
100%
651一100%
とこでは，財務も経理もほとんど同じ構成人数であることがわかる。資金
部に代表されるその他では，10名以下（a ）およびb））であることがわかる。
i-（5） その組織でめ職務内容は何ですか。
1 財 務 該当a
）信用 供与 と支払方 針254b
）銀 行 取 引 関 係268c
）余 剰 資 金 の 投 資251d
） 資 本 予 算166
a）
ナシ19522
ト107
|a)93.0 ノ 二J・で。一 丿 ◇ ニ
コ バia)98.2
……
…
… …'……レく
づ'ト1ダ …
…ト …… に'j1
万a)9i.9
ト十II ‘
・つこ ノ
… レク1プ・ … =j
。。
・| 。=a)60.8
…… … …7 ………卜 ＼ ＼ ｀7 ・1
22 ≒・e
）株 主 関 係00
年 金 基 金 等22g
）財 務諸 表 の作 成89h
）事 務 の 集 中 化22i
）原価計算および管理42i
）内 部 監 査20k
）記 録お よび 報 告1191
）財 務 分 析179
m ）そ2
経
の
理
他56
273
251
184
251
231
253
154
94
217
該当 ナシ
a) 信用供与と支払方針25428b
）銀 行 取 引 関 係2811c
）余 剰 資 金の 投 資23745d
）資 本 予 算18399e
）株 主 関 係32790
年 金 基 金 等27255g
）財 務 諸 表 の 作成25032h
）事 務 の 集 中 化65217i
）原価計算および管理162120
j）内 部 監 査84k
）記録お よび報告1761
）財 務 分 析216
m ）そ3
そ の
の
他
他43
198
106
66
239
該当 ナシ
a）信用供与と支払方針897b
）銀1行 取 引 関 係960
C）余 剰 資 金 の 投 資85
d）資 本 予e
）株 主 関0
年 金 基 金
?
?
?
g ）財 務諸 表 の 作成h
）事 務 の 集、中 化i
）原価計算および管理
???
12
13
????
?????
273
273
273
273
273
273
273
273
273
282
282
282
282
282
282
282
282
282
282
282
282
282
96
96
96
96
96
96
96
96
96
a)0 ニa)8.1
トa)32.6
二|
回 回a)15.4a)7.3a)43.61la)65.61|a)20.5
「050
100
[a)90.11
a)84.01
a)64.9 ト
ぼ|a)9.6
十a)88.71a)23.0a)57.41a)29.8
ト トa)62.41|a)76.61a)15.2050
100
a)92.7 ］a)88.5
コ
匪5.21 ＼3.1a)8.3
ニa)27.1
コa)12.5a)13.51
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j ）内 部‥ 監 ‥査69096k
）記 録 お よび報 告45 ・51961
）財 務 分 ‥析435396m
）モ の 他138396
a)6.3［ ＼ こ|a)46.9
二 二 二|a)44.8
∇Tト
回 回
ここでは, 財務固有の仕事であると考えられるa ）からしd）まIでの仕事は，
財務および経理ともほとんいど同じ程度の高い比率をもっており，その仕事が
遂行されていることがわかる。 上 ニ ＼:… ……
他方，コソトローラー固有の仕事（ここでは経理の仕事）であると考えられ，
るg ）から1 ）までの仕事については，財務と経理では大きな違いがみられる。
財務に関しては，財務分析（65.6% ）のみが遂行されており， 経理 では，財
務分析（76.6% ）に加えて・，財務諸表の作成（88.7% ）, 原価計算お よび 管理
（57.4% ）,記録および報告（62.4% ）となっておりレ予想通り，経理本来の仕
市も遂行されていることがわかる。1-
（6） 上記の職務を遂行する上での対境関係者は何ですか。
1 財o
銀，b
）保c
）証d
）株e
）公O
そ2
経a
）銀
務
?
?
?
?
認 会
の
理
該当 ナシ
行25716
社」75
社241
主44
計 ±127
他48
?
?
?
?
?
?
??
d ）e
）f
）
株
公
そ
認 会
の
????
229
146
225
該当 ナシ
行26715
社128154
社21765
主51231
計 ・±235
他46
3 そ の 他a
）銀b
）保 険 会
47
236
該当 ナシ
???
?
?
???????
?
???????
?
?
?
????
?
????
?
?
?????
?
??
a)941 コa)64.11a)88.3
コ
‥a)16.1
ト こa)46.5
‥ ト し
50 100
a)94.71
la)45.4二 二コa)77.01a)18.1a)83.31K]16.3
0 50 100
|a)64.6 ソ
‥ ⊥ － － ・ゝ
24
c）証d
）株
券 会 社
∧ ‥主
e ）公 認0
モ
ここ では，
会
の
計 士
他
????
?
???????
42
7
5496
89 ニ96
|a)83.3I ’[a)21.9
］ 十a)43.8
二
回回
財務と経理がそれぞれ関係する対境関係者のうち，銀行，保険
会社，証券会社は同じように主要なものとなっている。しかしながら，公認
会計士については，経理が83.3% を回答しており，ここに著しい特徴をもつ
ことが理解できる。 ◇l-
（7） 現在貴社の自己資本比率を適当と思いますか。
1 財2
経
?
?
3 そ の 他
合 計
??????
???
―?
．?
．?
．???
?????
?????
．???
。?
．?
．??????
???
無 回 答10.420.711.14O
。6
回答社数
273
100%
282
100%
96
100%
651
100%
こ こ で は， 財 務 は 経 理 と くら ぺ て， 自社 の 自己 資 本 比 率 が 適 当 で な い と 考
え て い る も の が多 い こ と を 示 し てい る。 財 務 に 所 属 す る も の の ほ うが ， 財 務
比 率 な どに 対 し て 関 心 が 高い の か もし れ な い 。
■ ■ ■l-(8)
前項a) の場合，その理由は何ですか。
1 財2
経
?
?
3 そ の 他
合 計
a）
他社との関係
を比較し て
43
55.8
62
54.9
18
56.3
123
55.↓
b）
現在の企業経
営に支障がな
いから3039.04338.113
ト40.68638.7
…
c）
その他
4
5.2
8
7.0
?
???
『??
．???
■L!.L7.. ‥.・‥J‥I-・ IW.WWj- ・i'I." ・WW ・yW ●W
ご………………………… …… … プ. ∧i ・し ≒・
こ こ で は ， 自 己 資 本 比 率 を 適 当 七 あ る と 考 え た も め に 対 し て ，
回答社数
77
100%
113
100% ……32100%222100%
その理由を
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尋ね てい る。 財 務， 経理 とも，a:)他社 との関 係を 比較し て， と，b) 現在 の企
業 経営 に支障 がない から， との比 率はぽ とん ど同じ 懲あ る。 尚l-(9)
前々項b) の場合，自己資本比率をどうしますか。 ＼
1 財2
十経
?
?
3 そ の 他
合 計
a）
上げる
194
99.5
165
98.2
61
96.8
420
98.8
c ）
無 回 答
ダ・0 ．
0.5
2
!.8
2
3.2
5
1.2
????
回答社数
195
100%
犬167
∧100%
63
100%
425
100%
ここ では， 自己資本 比 率が不 適当 であ る と答えた も のに対し て， 自己資本
比率を 上げ るか下げ る かを 尋 ねてい る。 結果 とし て， 財 務も経理 も 自己資 本
比率を上げ るこ とを圧 倒 的に回 答し てい る。l-
（lO） 貴社における自己資本比率の水準は，どの程度が望ましいとお考えですか。
1 財 務
晶
以 上6724
。5
2 経 理94
3 その他
b）C ）50%40%
～41% ～31
36
13.2
50
33.217.7
2314
1%
53
19.4
58
20.6
27
d）30%
～21％8029.36222.028
24.014.628.129.2
合 計18410013817028,215.421.226.0
???
????
??
14
5.0
3
3.1
47
7.2
?????
?
???
g）
無回答
3
LI
3
1.1
1
1.0
8
1.2
回答社数
273
100%
282
100%
96
100%
651
100%
ここでは，自己資本比率の水準を尋ねている。財務よりも経理のほうがい
くぶん，高い水準を求めていることが理解できる。これは，業種別あるいは
企業別にみて，現在，経理のほうから回答した企業の自己資本比率が高い水
準にあることに帰因するのかもしれなこい。2-
（D 今後2～3年の資金需要のうち，現在において，次のいずれが大きいと思い
ますか。 ニ
1 財 務
Ja) つ設備資金
147
匍
運転資金122 C
）
無回答4
回答社数
273
26
2 経 理
3 そ の ．他
合 計
53.8
174
61.7
56
58.3
377
57.9
44.7
106
37.6
40
41.7
268
41.2
??
0.7
??
0.9
ここでは，今後2～3年の資金需要を尋ねているが，財務，
どの差異はないと考えられる。 ニ ニ
゛100% 一
＝282 ‥100%95100%651100%
経 理 と も そ れ ほ
2-（2） 現在, 貴社においては，資金調達として次のいずれに重点を置いていますか。
1 財2
経
?
?
3 モ の 他
合 計
a）
内部資金
126
46.2
147
52.1
50
52.1
323
49.6
142
02.0
134
47.5
45
46.9
321
49.3
c）
無回答51.810.411.071.1
回答社数
273
100%
282 ・100%96100%651100%
ここでは，資金調達の重点は内部資金にあるか外部資金にムあるかを尋ねて
いるが，財務, 経理ではほとんど差異はないと考えてまい。ただし，財務にお
いては外部資金が多く，経理においては内部資金のほうが多いことがわかる。2-(3)
前項a) の場合，特にいずれの調達源泉が重要だと思いますか。
1 財2
経
?
?
3 そ の 他
合 計
a）
内部留保9877.811376.94692.025779.6
b）c ） 回答社数
減価償却 無回答
28
22.2
33
22.4
△3
6.0
64
19.8
??
0.7
1
2.0
2
0.6
ここでは，資金調達の重点を内部資金においた場合，財務，
調達源泉として内部留保をあげている。
126
100%
147
100%
50
100% 十323100%
経理ともその
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前々項b) の場 合， 特にどの調達源泉が重要だと思い ますかo
a）
普通株
1 財 務2819.72
経 理2317.23
その他613.3
合 計5717.8
e）f ）g ） 回答社数
借入金 その他 無回答
0.7
1
??
??
0.6
19.7
18
13.4
8
17.8
54
16.8
3.5
1
0.7
1
2.2
7
2.2
75
52.8
88
65.7
30
66.7
193
61.7
4
2.8
3
???
??
?
?
2.2
ここでは，資金調達源泉として外部資金をあげな場合，
」.
0.7
????
0.3
142
100%
134
100%
45
100％321100%
財務，経理とも借
入金がトップにあげられた。次いで普通株，転換社債となっている。
2べ5） 資金調達源泉の選択基準は，
1 財2
経
?
?
3 モ の 他
合 計
資本コストおよび資本構成225/82.421275.27578.151278.6
次のいずれが重要だと思いますか。
資
43
15.8
63
22.3
20
20.8
126
19.4
c）
無回答5
1.8
7
2.5
1
1.0
13
2.0
ここでは,資金調達源泉の選択基準であるが,財務が，
回答社数
273
100%
282
100%
96
100%
651
100％
経理よりも資本コス
トおよび資本構成のほうに回答を寄せるものがいくぶん多くなっている。
2-（6） 時価発行増資の場合; メリットとして次のいずれだと思いますか。
1 財2
経
?
?
3 そ の 他
a）
資本コスト10237.413146.54041.7
b）
自己資本の充実
164
60.1
142
50.4
50
52.1
c）
無回答72.693.266.3
回答社数
273
100%
282 。・100%96100%
回゛答社数
273
100%
2821
100%
28
合 計 273
41.9
356
54.7
22
3.4
ここでは，時価発行増資のメリットであるが,…経理のほうが，
本コストに回答を寄せるものが多くなっている。2-
（7） 転換社債の場合，メリットとして次のいずれだと思いますか。
1 財2
経
?
?
3 モ の 他
合 計
651
100%
財務より資
a）b ）c ） 回答社数
資本コスト 資金調達の容易性 無回答
192
70・.316959.96466.742565.3
58
21.2
81
28.7
22
22.9
161
24.7
23
8.4
32
11.3
10
10.4
65
10.0
273
100%
282
100%
96
100%
651
100%
ここでは，転換社債のメリットを尋ねているが,レ財務のほうが経理よりも
資本コストに回答を寄せるものがかなり多い。2-
（8） 普通社債の場合，メリットとして次のいずれだと思いますか。 ＼
1 財2
経
?
?
3 そ の 他
合
こ こ では・，
差 異 が ない 。
計
117
42.9
120
42.6
37
38.5
274
42.1
b）
ト 資金調達の容易性
126
46.2
130
46.1
47
49.0
303
46.5
普通社債のメリッ
2-（9） 借入金の場合，
1 財2
経
c）
無回答3011.032
11.3
12
12.5
74
11.4
回答社数
273
100%
282
100%
96
100%
651
100%
トを尋ねているが，財務と経理ではほとんど
メリットとして次のいずれだと思いま すか。
a）b ）
資本コスト 資金調達の容易性?
?
50
18.3
41
ぐ ゝii.5
214
78.4
233
82.6
c）
無回答93.3
レ
……82.
・8
回 答
社 数282
3 モ の 他
合 計
16
16.7
107
16.4
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76
79.2
523
80.3
:4
4.2
21
3.2
96 ≒100
％651100
％
ここでは，借入金の場合のメリットを尋ねているが，財務と経理では同じ
く資金調達の容易性をあげている。 レ ノ 丿 △2-
（10） 貴社の配当を決定する1にあたっては，次のいずれだと思いますか。
1 財2
経
?
?
3 モ の 他
合 計
安定配当
191
70.0
207
73.4
73
76.0
471
72.4
政策 配当晶 主痕 無
島
75
27.5
69
24.5
21
21.9
165
25.3
7
2.レ662.122.1152.3
回答社数
273
100%
282
100%
96
100%
651
100%
ここでは，配当政策を尋ねているが，財務と経理ではほとんど差異がない。3-
（l） 今後数年間に貴社において，どのような資金調達形態を考えていますか。
1 財a
）普b
）優
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
e ）借f)
ワg
）中h
）現i
）そ2
経
a つb
）
普
優
入
ラ ソ ト
・ 短 期
先 売 り 調
a）
該当
株141
株 ’・2
債135
?
?
?
?
???
???
?
?
????
?
?
他16
a）
該当
株147
株3
b）
ナシ13227113821347226249236257
b）
ナシ
135
279
50 100回 答 －0
社 数I
27351.61
273I 口「 」273i49.5
¬ ¬ コ27322.0
コ＋27382.8127317.;
□273
丿 口l ト273il3.6
ト
し2735.9{
?
‐ 50
匯し 二 二 二|
282 ト…Ik]J
100
30
?
?
?
?
?
?
?
?
e ）f
）g
）h
）i
）
借
ワ
中
現
モ
入
ラ ソ ト
・ 短 期
先 売 り 調
の
3 モ の 他
a ）b
）
普
優
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
e ）Og
）h
）
?ゅ?
借 入
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中 ・ 短 期
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そ 万 の
I 財2
経
?
?
3 そ の 他
合 計
???????
?
?
?
?
?
?
?
?
?
a）
該当
???????? ?? ??
??
b）
ナシ
回答
社数
????
??????
??????????
｛????
????????
?
?
?
?
?
?
?
?
?
a）Yes13649.86824.13839.624237.2
?????????
??
????
．???????
11.7 ……80.9
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ここでは，今後の資金調達形態について尋ねているが，財務と経理での差
異はほとんどない。
3-（2） 今後数年間に貴社において，海外での資金調達を行ないたいと思いますか。
C
）
無回答
?????
?
?
??
?????
回答社数 大
273
100%
282
100%
96
100%
651
100%
ここでlit，海外での資金調達を望むかについて尋ねているが，経理より財
務が圧倒的に海外での資金調達を求めていることがわかる。
3-(3) 前項a) の場合，
1 財
a ） 普
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
d）そ2
経
a ）普b
）転c
）普
の
理
通
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どのような調達形態を考えてい ますか。 ト
a）
該当
株15
債113
???
?
a ）
?
?
d ）そ ・の3
モ の 他
a）普b
）転c
）普d
）そ
1 財2
経
通
?????
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
株5
債26
の
???
?
海外での
経営活動?
?
3 そ ．皿)十 他
合 計
52
19.0
67
23.8
21
21.9
140
21.5
b）
ナシ258160
50 100
273
? ?
? ?
?
??????
??
?
?? ?
?
????????
｛?
b）
ナシ 回答社数
? ???????????
??
?
???
b）
国内での
経営活動
137
50.2
88
31.2
40
41.7
265
40.7
回答0
社数I
273 回
41.41
臼
ぽ1.0
0 50 100
2.1
|亙8
§zlU0
50 100
□
27.1コ
回|
□
ここでは，海外での資金調達を望んだもののうち，財務では転換社債が一
番多い。また経理でも転換社債がいくぶん多い。3-
（4） 海外での資金調達の主な使途は，次のいずれだと思いますか。
ここでは，海外での資金調達の使途について，
c）
無回答
84
30.8
127
45.0
35
36.5
246
37.8
経理のほうが，
回答社数
273
100%
282
100%
96
100%
651
100%
海外での経
32
営活動に使う回答が多いことを示している。 ……3
べ5） 企業合併は，資金調達に主要な影響を及ぼすと考えますか6
1 財2
経
?
?
Q 二/Pi 独
り ■(_ ノ゛luri
合 計
a）Yes15857.916056.35961.537757.9
???????
???
??
）
???
??
??????????
C
）
無回答
25
9.1
28
9.9
8
8.3
61
9.4
回答社数
273
100%
282
100%
96
100%
651
100%
ここでは，企業合併の資金調達に対する影響について尋ねてい るが，財務，
経理とも，ほとんど同じ程度の比率で回答しているのがわかる。3-(6)
前項a) の場合，その影響はどのように思いますか。
1 財2
経
?
?
3 そ の 他
合 計
a）
プラス13182.913584.44983.031583.5
b）
マイナス148.91811.235.1359.3C
）
無回答138.274.47
11.9
27
7.2
回答社数158100%160100%59100%377100%
ここでは，企業合併め資金調達に。対する影響について肯定したものに対し，
その影響がプラスであるかマイナスであるか尋ねている。ここでも，財務と
経理との差はほとんどないことがわかる。 ニ3-
（7） 今後，株価を考慮して資金調達を行ないますか。
1 財2
経
?
?
3 モ……の 他
、?
?
?
?
」﹈????
?
?
．
??
55.2
b）No10438.113547.93839.6c）
無 回 答62.25.
¶I.1.8
……5
▽5ふ2上
回答社数
273
100%
282
100%
96
＋100％
合 計 358
55.0
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277
42.5
16
2.5
651
100%
ここでは，財務のほうが経理よりも，株価を考慮し て資金調達を行なうと
回答している。株価とい うものが，財務のほうにかかお りをもっていること
が推測される。j3-C8)
前項a) の場合，その考慮とは，次の項目のうちどれと関連していますか。
1 財2
経
?
?
3 モ の 他
合 計
?
?
????
。
??? ??????
y ）C ）
売 上 各 種
高 益 率7369.322.112398.527.53165.730.222916.125.4
e ）
15
9.2
7
4.9
1
1.9
23
6.4
???
??
6.7
5
3.5
2
3.8
18
5.1
f） 回答社数
無回
答
2
1.2
1
0.7
??
0.8
163
100%
142
100%
53
100%
358
100%
ここでは，株価を考慮する場合の基準を求めているが，財務，経理とも，
利潤を選択するものが一番多く，次いで各種利益率となっている。キャッシ
ュ・フローについては，財務が経理より2 倍以上の多くの回答を得ている点
は注目しておきたい。3-
（9） 余剰資金の運用について，次のうちどれを重視されますか。
a）
株式1
財 務145.12
経 理134.63
その他33.1
合 計304.6
b）
信託20.731.122.17轟
65
23.8
74
26.2
21
21.9
160
d）
現 先15255.712945.75759.4338ユ
18
6.6
42
14.9
10
10.4
70
1.124.651.910.8
f）
その他176.2145.022.1335.0g） 回答社数無回答52731.810 %72822.5100%1961.0100%136512.0100%
ここでは，余剰資金の運用についてであるが，財務，経理とも現先が圧倒
的に多い。次いで債券が多くなっている。ただし，財務では，現先が中心で
あるのに対し，経理では現先に加えて債券，預金もかなり重視していること
がわかる。A
34
3-（o ） 今後，貴社の財務戦略は，
1 財2
経
?
?
3 モ の 他
合 計
105
38.5
130
46.1
39
40.6
274
42.1
次のうちどちらですか。
＼b）c ）
借金の効用 無回答
57.9
148
52.5
54
56.3
360
55.3
10
3.7
4
1.4
3
3.1
17
2.6
ここでは，財務では，借金の効用を見直すという回答が多い。
回答社数
273
∧100%
282
100%
96
100%
651
100%
他方，経理
では,…:⊃借金り効用を見直すというほうが，無借金企業をめざすのにくらべて，
いくぶん多くなっているにすぎない点が明らかにされている。
V 結 び ▽
以上にわたって，規模別，組織名称別に，調査結果を概括してきた。本調
査結果は，いくつかの問題点を実数値として提起している。とくに，それら
は日本的経営財務論を考えるうえでの大きな手掛りを与えていると思われる。
それらの点に関しては，財務理論の問題とも関連をもたせながら，今後の具
体的研究課題としたい。(1983
年7 月22日)
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